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摘要 
近年来，私募股权投资得到迅速发展，已成为资本市场的热点问题。尤其在
大众创业万众创新的背景下，国家也大力鼓励其发展，以支持创业型企业。而有
关私募股权投资对公司的影响，现有文献存在不同的观点，国内外许多学者研究
认为其能完善金融体系为中小企业提供新的融资渠道，解决中小企业的融资约束
难题；同时其能利用所拥有的行业经验、人力资本等资源，通过派遣董监高参与
日常管理的方式为被投企业提供增值服务。也有学者认为因双方存在逆向选择的
问题，私募股权投资并不能对企业产生积极影响。所以关于其能否提供增值服务，
是不是积极的长期投资者还有待考究。根据生产函数和内生增长理论，技术创新
是企业可持续发展的重要因素且能带来可观的长期回报。若私募股权投资机构是
积极的长期价值投资者，其会有鼓励技术创新的理念并将其传递给被投企业，从
而促使其加大研发投入水平。正是在这样的时代背景和理论背景下，本文选择研
究私募股权投资对被投企业的研发投入的影响。 
本文以 2009-2015 年在创业板上市的公司为样本来进行实证研究。首先，本
文探讨了有无私募股权投资对研发投入的影响，研究发现有私募股权投资的企业
其研发投入水平显著高于无私募股权投资的企业，说明私募股权投资机构是注重
企业长期发展的积极投资者。其次，本文研究了私募股权投资机构的持股比例对
研发投入的影响，研究结果显示私募股权投资持股比例越高，研发投入水平越高。
最后，本文进一步研究了私募股权投资的不同性质及进入企业的时间对研发投入
的影响，研究结果表明私募股权投资机构进入企业的时间越早，具备的声誉越高，
其所投的企业的研发投入水平越高，而其是否具有外资背景对研发投入的影响并
不显著。 
本文研究可能有如下贡献：（1）现有文献大多研究风险投资对研发的影响，
本文将风险投资的范畴扩大，研究私募股权投资对研发投入的影响并从多个角度
对私募股权投资进行细分来进行讨论，从而丰富了现有的理论研究；（2）佐证
了私募股权投资是积极的长期价值投资者的观点，从而为政府引导和规范私募股
权投资提供参考，为资本市场其他参与者作出决策提供建议。 
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Abstract 
Recently,with the great development of Private equity(PE),PE have been a hot 
topic on capital market.Especially,Under the background of “Mass entrepreneurship 
and innovation”,our government have encouraged the development of PE investment 
to support the entrepreneurial enterprises.The studies about the impact of PE on firms 
have different opinions.Most of the studies think it have positive effect on firms. On 
the one hand, PE could provide a new financing channel for small and medium-sized 
enterprises to solve the financial constraints problems; On the other hand,it could 
make use of its own industry experience, human capital and other resources through 
sending directors participate in the daily management of investment enterprises to 
provide value-added services.But other scholars think PE have no positive effect on 
firms owing to the problem of adverse selection. So whether it could provide 
value-added services,or whether it is a positive long-term investors still need to 
discuss. According to production function and endogenous growth theory, 
technological innovation is an important factor for the sustainable development of 
enterprises, and it can bring significant long-term returns.So if PE is a positive 
long-term investors, it would have the idea to encourage technological innovation and 
pass it to the investment enterprises.This paper have studies the impact of PE 
investment on the enterprises’ R&D investment under such situation. 
The paper have use the data of firms list on the start up board from 2009 to 2015 
as the sample to conduct empirical research.Firstly,the paper discussed whether PE 
investment have impact on R&D investment and found that the R&D investment level 
of PE investment enterprise was significantly higher than that in the non-PE 
investment enterprises.This have proved that PE is an active investors that pay 
attention to the long-term development of enterprises.Secondly,it studied the impact 
of the investment proportion of PE institutions to investment enterprises, found that 
the higher the proportion of PE investment, the higher the level of R&D investment. 
Lastly,it studied if the different aspect of PE like the time of entering the investment 
enterprise,the background and the reputation would have different impact on R&D 
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investment.Then it found that the earlier PE entering the investment enterprises and 
the higher PE reputation is, the higher R&D investment level of investment 
enterprises is.Nevertheless,whether PE has foreign background have no significant 
impact on R&D investment. 
This paper may have these contribution:(1)Most of the studies researched the 
impact of venture capital investment on R&D investment and the detail discuss on the 
different nature of VC is relatively single like the background on the past.This paper 
enriches the existing theoretical research by expanding the scope of VC investment 
and studying the impact on R&D investment of PE and its different nature from 
several perspectives.(2) Under the context of the country’s strong support for PE,the 
paper provide a reference for the government to guide and regulate PE investment and 
provide suggestions for other participants on capital market to make decisions by 
proving whether it is a positive long-term value investors. 
 
Key Words: Private Equity；Venture Capital Investment；R&D Investment 
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第一章绪论 
1 
 
第一章绪论 
1.1 研究背景和研究意义 
1.1.1 研究背景 
2014 年 9 月，李克强总理在夏季达沃斯论坛上提出“大众创业、万众创新”
这一号召后，我国便掀起了一股新的创业创新浪潮。随后，国务院在 2015 年颁
布的 32 号文《关于大力推进大众创业万众创新若干政策措施的意见》中进一步
鼓励创新，指出了激发群众智慧和创造力、走创新驱动发展道路是国家谋发展的
强国之策，可见技术创新对企业乃至国家来说都是至关重要的。此外，该意见同
时也提出要带动创业创新，需要扩大创业投资，支持创业起步成长。其中的创业
投资便是属于广义上私募股权投资中的一种。 
私募股权投资是市场经济高度发达的产物，近年来逐渐活跃于资本市场中，
其运作机制随着经济和社会文化的发展而得以不断完善和成熟，并在金融全球
化、经济一体化的新经济时代展现出迅猛发展不可阻挡的势头，越来越多的金融
家、企业家、投资家和专家学者开始关注并投身于这一行业。第一家私募股权投
资机构是1946年在美国创立的研究与发展公司（以下简称“ARD”），自该公
司成立以来，私募股权投资从美国本土逐步向世界其他地区延伸和发展。私募股
权投资于90年代进入中国大陆，至今已经发展了二十余年。期间随着我国经济发
展的需要，政府适时出台了一系列法规对私募股权投资进行规范。从2006年出台
的《创业投资企业管理暂行办法》到2014年颁布的《私募投资基金监督管理暂行
办法》，这些法律规范上的不断完善也反映了私募股权投资在我国逐渐受到重视。
早期无论理论界还是实务界，大家谈论和研究的主要是私募股权投资的前期风险
资本即风险投资或称创业投资。近几年来，私募股权投资中的后期股权投资也逐
渐活跃起来。随着其发展，风险投资与私募股权投资的边界越来越模糊，私募股
权投资所涵盖的内容也越来越丰富。截至2015年，国内完成登记备案的私募股权
投资基金管理人的数量已经过万家，我国私募股权投资机构数量已经仅次于美
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国，高居全球第二。根据清科集团旗下私募通统计①，20年前国内活跃私募股权
投资机构仅有10家，而到2015年，中国市场上活跃的天使、VC和PE机构已超过
8,000家，其管理资金总额超过4万亿元人民币，市场规模扩张十分迅速。同时，
随着私募股权投资的盛行，私募股权投资机构也在扩充自己的融资渠道，如在新
三板挂牌。目前已有九鼎投资、中科招商、硅谷天堂、同创伟业、明石创新、联
创永宣、架桥资本及美世创投这八家国内规模较大的私募股权投资机构挂牌新三
板。 
根据清科的调研报告②，私募股权投资机构的组织形式以公司制为主，在其
调研样本中公司制占比 81.8%，与目前市场上公司制投资机构占比较高的情况相
符。除少数大型国资背景的投资机构以及一些为了挂牌新三板而变更组织形式的
机构采用了股份有限公司的形式外，大部分投资机构的组织形式依然为有限责任
公司，而参与投资的 VC/PE 基金则以有限合伙制为主。在合伙制中，私募股权
投资机构作为管理人募集基金，其中约 99%投入资金的机构或个人称为有限合伙
人（LP），而私募股权投资机构以较少比例的自有资本入股基金作为普通合伙
人（GP）来管理整个基金。2015 年中国 VC/PE 市场投资总额约 5000 亿元，并
主要集中在互联网、电信及增值业务、IT、生物技术/医疗健康和金融行业，其
在 2015 年 1-11 月的私募股权投资案例有 2587 例，是 2014 年整年投资案例数的
2.74 倍。其 2015 年前 11 月的投资总额为 610.01 亿美元，与 2014 年相比增长了
13.5%，可见其投资规模在近两年内发展速度之快。 
1.1.2 研究问题提出 
随着我国资本市场环境的优化、行业监管政策的完善，私募股权投资得到了
迅速发展，成为许多中小企业重要的资金源泉。已有研究认为私募股权投资机构
是积极的长期价值投资者，发现其除了能为企业提供良好的融资渠道，有效缓解
中小企业的融资约束为其提供资金外，还能为企业带来诸如疏通发展战略、完善
治理结构、传授管理经验等增值服务。这些研究认为在私募股权投资机构向特定
行业进行投资的过程中能够积累丰富的行业经验，同时也能够吸引大批具有专业
                                                        
①清科是中国领先的创业投资与私募股权投资领域的综合服务及投资机构，此处参考的是清科研究中心 
旗下私募通有关公布数据。 
②数据来源于清科《2015 年中国 VC/PE 薪酬调查与创新机制研究报告》。 
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管理技能和行业背景的人才加入该行业，所以私募股权投资机构拥有丰富的经验
和人力资本，能够识别并注重那些对企业长期发展至关重要的因素。而技术创新
作为企业长期发展的重要因素之一，是每一企业尤其是初创期或成长期企业在企
业发展战略中需慎重考虑的。若私募股权投资机构是一名积极的长期价值投资
者，其应能发挥所拥有的资金资本、知识和人力资本优势促进企业进行研发创新。 
通过查阅有关私募股权投资的已有研究，发现已有文献大多从两个角度出
发：从宏观层面研究有关私募股权投资的政策、监管等；从微观层面研究其对企
业的影响。对企业影响的研究中存在不同的观点，一些学者认为其能提升企业价
值，为企业提供增值服务；也有学者认为二者存在逆向选择，私募股权投资反而
会降低企业价值；还有一些学者研究表明二者间的相关性不显著。不过随着私募
股权投资的发展和完善，国内外学者的观点逐渐倾向于私募股权投资能正向影响
企业价值，并对其影响企业的不同路径进行了研究，其中主要研究的是其通过公
司治理路径和经营绩效、盈余管理路径来影响企业的价值（李九斤，2014）[1]。
而对私募股权投资通过技术创新来影响企业的价值这一路径的研究开展的相对
较少，而且未形成统一的结论。此外，已有研究基本集中在讨论私募股权投资较
前期的风险投资对研发创新的影响。如果将风险投资的范畴扩大，研究私募股权
股权投资，其能否影响企业的技术创新程度？促使被投企业提高研发投入水平？ 
私募股权投资发生于企业上市前，获取数据上存在一定的限制，要研究其对
研发投入的影响，应选择怎样的样本呢？成熟的资本市场除设立主板外，一般还
会单独设有创业板来为那些虽然规模业绩并不突出但是具有较高成长性的公司
提供良好的融资平台，如美国的纳斯达克对美国高新技术产业的发展来说，起到
了十分重要的作用。我国创业板自 2009 年设立以来，到现在已经成为我国多层
次资本市场体系中的重要组成部分，能有效地调动社会资源，促进我国产业结构
升级从而使经济快速发展。创业板的门槛相对较低，对中小企业能发挥很好地推
动作用。而私募股权投资机构一般投资于还处于初创期或成长期的种子企业或中
小企业，如清科的报告指出 VC/PE 在 2014 年与 2015 年 1-11 月披露的投资案例
中被投企业处于初创期和扩张期的比例分别为 88.33%和 88.66%，这也说明了私
募股权投资机构一般投资于企业发展周期的前半段。因为创业板和私募股权投资
服务的对象均为具有高成长性的中小企业，因此，在创业板上市的公司中私募股
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权投资较为活跃，利用这些公司上市前的情况来研究有关私募股权投资的问题是
恰当的。而且，现有研究也大多是采用的创业板的样本数据，如付雷鸣和万迪昉
等（2012）[2]。 
1.1.3 研究意义 
在我国大力倡导创业创新，私募股权投资逐渐盛行的潮流下，在现有私募股
权投资与技术创新的理论研究较为薄弱、不存在统一结论的背景下，利用创业板
研究私募股权投资与决定创新的核心因素——研发投入之间的关系就很有时代
意义。 
在理论上，有关私募股权投资对企业价值产生影响的技术创新这一路径的研
究较少，现有的研究基本都是研究风险投资与技术创新的关系，且不论国内外均
存在正向影响和不相关的观点。因此，本文的研究丰富了目前有关私募股权投资
与技术创新方面的研究。与此同时，基于现今风险投资与私募股权投资的界限变
得模糊这一事实，不同于以往文献主要研究风险投资与研发投入的关系，本文将
风险投资的范围扩大，研究广义上包含上市前各阶段进行投资的私募股权投资对
企业研发投入的影响。此外，本文从不同角度将私募股权投资进行细分，丰富了
其如声誉机制等不同特征方面的理论研究。 
在实务应用方面，宏观上，本文可以佐证国家大力发展创业投资的政策对技
术创新是否有促进作用，为政府有关规范和鼓励私募股权投资的政策提供参考，
从而引导私募股权投资良性发展，丰富资本市场中的投融资渠道，使其在发展壮
大过程中更趋理性和完善；微观上，对处于初创期和成长期的企业来说，本文可
以帮助企业在选择融资渠道时更好地权衡利弊。因为在资金短缺时选择哪种融资
途径是一个攸关公司发展的重要问题。选择私募股权投资这一权益性投资虽然能
解决资金问题，但通常会削弱企业控制人对企业的控制权，如果所引进的私募股
权投资者是不注重公司长期发展而只顾眼前利益的短期投资者则会使企业付出
沉重的代价。而研发投入水平是反映企业是否注重长期发展的一个重要考量指
标，研究私募股权投资是否能促进企业提高研发投入水平这一内容，得出的结论
将有助于企业在选择融资方式时进行选择。此外，本文对私募股权投资机构的背
景、进入企业的时间、声誉情况进行了细分，对企业引入私募股权投资的种类以
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